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Os mesmos motivos que trabalhavam para a queda do ddélar em margo também o faziam no
inicio de abril. Com isso a moeda americana chegou a ser negociada abaixo de R$ 2,27 no dia 10.
Porém, as turbuléncias politicas, com destaque para a frustragdo com o andamento da votagéo da
CPMF no Congresso e a escalada de Lula nas pesquisas eleitorais, causaram uma reversao do
movimento e a moeda americana nao parou de subir até o final do més, acumulando alta de 1,59%
(R$ 2,36) e batendo o CDI do periodo. O movimento continuou no inicio de maio, quando parte do
mercado passou a apostar numa alta mais consistente, que pode inclusive ser realimentada por um
novo movimento de busca de hedge pelas empresas. O risco Brasil teve comportamento muito
parecido com o ddélar e o Cbond fechou o més com perdas (-4,73%).

Investimentos em renda-fixa feitos no inicio do més tiveram performance negativa. A taxa de
um ano, que no final de margo estava em 18,35%%, fechou o més em 19,60%%. Refletindo isto o
IRF teve uma performance (1,27%) bem abaixo do CDI, mais do que revertendo os ganhos do més
anterior. O principal fator desta performance, além dos ja citados anteriormente, foi a surpresa
imposta pelo COPOM, que em sua reunido decidiu pela manutengdo dos juros em 18,50%%,
frustrando as expectativas de parte do mercado que esperava a continuidade do processo de
redugao dos juros. A Ata divulgada na semana seguinte piorou ainda mais a situagao, ja que deixou
clara a preocupacdo do BC com os efeitos secundarios das altas dos pregos administrados na
inflagdo deste e do préximo ano.

Os dados econdmicos divulgados nos EUA corroboram com a visdo de que a recuperagao
econdmica esta em curso, mas sera cadenciada e muito menos abrupta do que antecipado
anteriormente. Os fatores decisivos na performance do mercado acionario americano em abril, mais
do que as preocupagdes com fraudes de balangos e dados econémicos, foram a performance do
preco do petrdleo e os resultados (do primeiro trimestre) e perspectivas futuras divulgados pelas
empresas. Os destaques negativo foram as empresas do setor de telecomunicagbes, que
acumulam muitas dividas devido aos pesados investimentos feitos no passado (época em que
superavaliaram suas perspectivas de crescimento). O peso do setor nos indices (maior no
NASDAQ, seguido pelo S&P500 e menor no DOW) foi o principal determinante de suas
performances, conforme mostra a tabela abaixo.

A bolsa paulista sofreu devido a todos os fatores ja mencionados. Perspectiva pior de queda de
juros, turbuléncia politica e queda das ag¢des nos mercados internacionais fazem um mix negativo
para o mercado acionario doméstico. Assim o Ibovespa, que chegou a acumular uma leve alta no
inicio do més (se recuperando das perdas de margo), inverteu a tendéncia e fechou com o pior
resultado entre os benchmarks do mercado local (-1,27%).

O quadro abaixo retrata fielmente as preocupacdes vistas pelos investidores ao redor do
mundo. O délar em primeiro e o Ibovespa em ultimo mostram o aumento da percepgao do risco pais
e menor expectativa de queda de juros e a queda das bolsas internacionais. A lideranga do ouro
mostra a demanda internacional pelo ativo, que serve de refugio em periodos de incerteza quanto a
forgca do dolar e a escalada da violéncia no Oriente Médio (e respectiva alta do prego do petroleo).

PERFORMANCE EM ABRIL

ABR 2002 ABR 2002
OURO 3,95% 10,23% DOW JONES 4,40%  -0,75%
DOLAR 1,59% 2,03%  S&P500 6,14%  -6,20%
CDI 1,48% 576% NASDAQ -8,52%  -13,44%
IRF VALOR/IBMEC  1,20% 6,31% FTSE (LONDRES) -2,01%  -0,99%
CBOND -4,73% 1,46%  NIKKEI (TOQUIO)  1,41%  9,01%
IBOVESPA 127%  -3,62% EURO 3,34%  1,23%
YEN 3,30%  2,33%

resultados em moeda local; fonte: Argumento.

Como dito anteriormente o COPOM surpreendeu a corrente mais otimista do mercado e
manteve a taxa de juros inalterada em 18,50%%?, citando pressfes secundarias dos aumentos de
precos administrados sobre a inflagdo futura. De fato a autoridade monetaria elevou em 0,5% sua
expectativa para a inflagdo acumulada pelo IPCA em 2002 (para entre 4,5%-5%). Além disso, o
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mesmo indice acumulou, nos 12 meses terminados em marco, 7,75%, ainda bem acima do que se
pode considerar confortavel dadas as metas atuais.

O Banco Central continuou com sua politica de adiantar-se a suas necessidade (falvez por
prever turbuléncias) e captou mais USD 1 bi no inicio do més. Porém, ao contrario das outras
captacgoes feitas em 2002, desta vez a demanda inicial foi menor do que a oferta e a Republica sé
conseguiu fechar a captagao no segundo dia, apds oferecer um retorno maior aos compradores dos
titulos. Sinal mais claro de que o apetite internacional para titulos brasileiros esta diminuindo foi o
anuncio do cancelamento de varias empresas no inicio de maio (com destaque para a Petrobras e a
Eletropaulo Metropolitana). O movimento que diziamos ser provavel no segmento de investimentos
diretos (desaceleragdo com a proximidade das elei¢gdes) ainda ndo se viu, mas ja afeta os mais
volateis componentes das contas externas. Antes disso, e apesar de ter mais recursos liberados
como parte do acordo assinado em 2001, o Brasil repagou parte dos recursos do FMI e foi elogiado
pelo Fundo por sua conduta responséavel do ponto de vista fiscal. Nesse ponto porém, surge uma
nova preocupacgdo, ndo so pelo fato de que os gastos devem crescer com a proximidade das
eleicbes, como pela perda de parte da arrecadacgéo planejada com a CPMF e com as pressoes, que
ja surgem, de aumento de salarios em varios setores do funcionalismo publico. De fato, a meta de
superavit primario, ponto principal do acordo com o fundo e crucial na analise do risco Brasil, foi
atingida por margem muito pequena no primeiro trimestre de 2002, ao contrario do que ocorreu nos
anos anteriores quando o primeiro trimestre gerava sobras para acomodar os gastos maiores do
segundo semestre. Uma deterioragdo nas contas publicas pode e deve ser evitada a todo custo,
para que possamos continuar dizendo que os fundamentos econémicos continuam sélidos.

O quadro politico continua se complicando: Serra estagnou e ndo ganhou tanto com desisténcia
de Roseana. De fato, o que as pesquisas mostram é que Lula foi o maior beneficiado pela
desisténcia da ex-governadora. Ciro foi ainda mais prejudicado ndo s6 pela verticalizagdo das
aliangas, como por outra importante decisédo do TSE, que o impediu de aparecer nos programas de
TV dos partidos coligados (PPS e PTB) antes da oficializagdo das coligagbes, que s6 ocorrera nas
convengdes partidarias entre 10 e 30 de junho. Outro ponto negativo do cenario politico, que pode
estar ligado aos recentes aumentos da gasolina e a ameaga de aumento de outros impostos para
compensar as perdas com a CPMF, é a queda da popularidade de FHC, que interrompe varios
meses de alta e se reflete diretamente na perda de apoio do candidato governista. Porém, com a
Copa do Mundo tomando a ateng¢ao do Pais em junho, e o inicio dos programas eleitorais na TV em
agosto, todo este quadro pode mudar — mesmo porque, historicamente, o periodo de abril a junho é
sempre de piora de apoio popular ao governo. E muito cedo para se prever o resultado das urnas.

Enquanto o PT tem um discurso cada vez mais moderado e em diregcédo as politicas econbmicas
atuais, parte do eleitorado teme nado sé a falta de preparo de Lula, como o fato de que a imagem
atual ndo corresponde ao historico de atuagdo e a doutrina do partido. Enquanto a LRF' e outros
fatores institucionais impediriam grandes mudangas macroecondmicas (e os exemplos de Argentina
e Venezuela desencorajam atitudes heterodoxas e/ou populistas), os investidores tém se sentido
desconfortavel com a repetitiva publicagdo de pesquisas que mostram a mesma informagéao: Lula
continua na frente, podendo, inclusive, ganhar no primeiro turno (dependendo da pesquisa que se
olha). Por outro lado, alguns analistas afirmam que os candidatos que ameagam a segunda posi¢éao
de Serra (Ciro e Garotinho) terdo problemas internos (antes ou durante as convengdes partidarias) e
perderdo apoio popular assim que seus programas (ou a falta deles) forem detalhados.

Como ja dissemos a perspectiva nos EUA é de retomada lenta do crescimento. O PIB no
primeiro trimestre subiu 5,8%, em boa parte devido ao aumento de gastos do governo com a guerra
contra o terror e incentivos a retomada do crescimento. A julgar pelas declaragbes feitas por
Greenspan de que o mercado de trabalho é muito importante para que fique claro como se dara a
retomada do consumo e do crescimento econdmico e em vista do ultimo dado (de abril) que
mostrou crescimento maior do que o esperado para a taxa de desemprego (6%, apos acusar 5,5%
em fevereiro e 5,7% em margo), um numero cada vez maior de economistas aposta na manutencéo
dos juros nao s6 na reunido de maio como na de junho.

O proprio aumento de gastos fez com que o Tesouro americano anunciasse sua intengao de
emitir USD 1 bi em titulos no proximo trimestre, contra uma previsao inicial de resgate liquido de
USD 89 bi. Apesar de se tratarem de numeros baixos quando consideramos a arrecadagéo anual de
USD 2 tri e o fato do pais estar com sua divida em niveis bastante confortaveis, o aumento da
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divida publica, se continuado, pode se traduzir em aumento dos juros de longo prazo. O mercado ja
reagiu com elevacdo moderada das taxas de juros nos titulos mais longos do Tesouro.

Com a frustragdo quanto a velocidade de retomada e afetado também pelos sinais positivos
vindos da Europa (e menos negativos vindos do Japao), o dolar perdeu espago com relagéo ao iene
e ao euro. Outro efeito da retomada menos robusta foi visto no mercado de crédito americano, onde
emissores de qualidade de crédito abaixo de investment grade tiveram os prémios de risco de seus
titulos bastante elevados.

Na Europa, os dados de inflagdo mostraram arrefecimento e podem dar mais tranquilidade aos
principais bancos centrais, apesar das altas dos pregos ao produtor na Franga e dos salarios na
[talia. Por outro lado, a confianga do empresariado da Zona do Euro esta nos niveis mais elevados
dos ultimos meses e as vendas do varejo também tém se recuperado. Entretanto, o desemprego
continua alto, em 8,4% pelo quinto més consecutivo.

No Japao, a expectativa oficial do Banco Central local é que 2002 seja um ano de estagnacao,
0 que é uma boa noticia dadas as quedas na atividade nos ultimos anos (queda de 10,2% na
producgéo industrial no ano fiscal de 2001), mas ndo empolga do ponto de vista de impulsionar o
crescimento global.

Bastou mencionarmos, no relatério anterior, que a percepgao internacional era de que a
temperatura havia baixado na América Latina, para termos novas surpresas, com o golpe e contra-
golpe na Venezuela como principal destaque. A substituigdo de ministros na Argentina € menos
importante mesmo porque isto tem sido comum nos ultimos meses. De qualquer forma, salvo por
novos episddios de convulsdo politica e/ou social, 0 mais provavel € que nossos proprios problemas
internos sejam muito mais importantes na definicdo das oscilagdes dos mercados brasileiros do que
qualquer noticia de nossos vizinhos. Mais importantes do que noticias latinas, mas ainda atras do
noticiario doméstico, devemos manter o petréleo e o mercado acionario americano em nossos
radares, em busca de “sinais de perigo”.

e Nossa frase do relatério anterior ”..acreditamos que os pregos atuais voltam a justificar um

aumento de alocacdo para o retorno em longo prazo num cenario de continuidade politico-

econbémica...” ganhou significado mais importante. O medo de ruptura com o modelo atual foi o

principal causador da alta do dolar e do risco Brasil e da queda do Ibovespa em abril e inicio de

maio. E este justamente o ponto decisivo para o mercado de agdes, e uma resposta definitiva ndo
saira tdo cedo.

e Apds o més de margo em que o ddlar ficou entre R$ 2,30 e R$ 2,35 a volatilidade voltou com
tudo em abril. No auge do otimismo, o ddlar chegou a cair pouco mais de 1%, confirmando nossa
visdo de que havia pouco downside para posigdes compradas a R$ 2,30. Mais importante do que
isso, a recuperagado rapida dos R$ 2,27 para os atuais R$ 2,42 (6,5%) é apenas um aperitivo do que
pode ocorrer com o mercado de cambio em ano eleitoral. E certo de que a R$ 2,42 as perdas
causadas por um novo teste das minimas de abril seriam consideraveis e podem prejudicar o
resultado de um portfélio mais conservador. Porém, dada a necessidade de melhora das contas
externas e a probabilidade de menor fluxo estrangeiro com a proximidade das elei¢cdes, acreditamos
ser esta possibilidade remota e atribuimos maior chance a um movimento continuado de alta até o
patamar atingido em fevereiro (R$ 2,47) no curto prazo. De qualquer forma, o risco aumenta ndo so
pelo novo patamar em que se encontra a moeda americana, como pelo fato de que, teoricamente,
daqui até o final do ano a volatilidade s6 tende a aumentar.

e Chegamos ao final de abril com prémios oferecidos para posicbes pré-fixadas em niveis mais
atraentes, e préoximos inclusive ao que mencionavamos no més anterior. A taxa para negécios de um
ano estava, enquanto escreviamos este relatério, préxima de 20%?%. Porém, ao contrario do que
tinhamos no més anterior, o Banco Central deixou menos claro o caminho e intensidade da redugao
de juros. Ao mesmo tempo, a pré-fixagdo por um periodo de um ano fica cada vez mais arriscada
devido ao periodo que caira dentro do novo governo (4 meses para negocios fechados agora).
Assim, antes de uma posi¢do de um ano, que comegamos a achar atraente (apesar de acreditarmos
hoje que o prémio pode se elevar mais no futuro préximo), sugerimos um inicio de alocagao para
periodos mais curtos, como 6 e 9 meses, apesar do prémio menor. A paciéncia tem dado retorno e
deve sempre acompanhar o investidor disciplinado.
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